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【摘要】商誉泡沫已成为资本市场健康发展的重要隐患，然而关于商誉与企业风险承担之间的关系却较少受到经
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一、引言
据投中集团的研究数据①显示，2015 年并购市场呈现
井喷式增长，共完成 4156 起并购交易、金额达 3160. 8 亿
美元，同比增长幅度分别为 33. 16%和 56. 37%。伴随企业
间并购重组活动的开展，不可避免地会产生大量的商誉，
统计数据揭示中国资本市场 A 股上市公司的商誉规模已从









Hirschey ( 1994) 研究了非制造业企业商誉对盈利和市场
价值的影响，结果表明商誉金额越大，企业盈利能力越强、
市场价值越高。Jennings 等 ( 1996) 探讨了美国市场中商
誉与权益价值之间的关系，发现商誉对企业的权益价值具
有正向影响。然而郑海英等 ( 2014) 以 2007 年至 2012 年
在沪深交易所上市交易的所有非金融类上市公司为样本考
察商誉对企业绩效的影响，结果显示商誉对未来业绩的影











越多、企 业 的 成 长 性 越 高 时，两 者 间 的 正 相 关 关 系 越
显著。
相对于已有文献，本文的研究贡献主要体现在以下三
个方面: ( 1) 现有研究主要是从经营业绩和市场价值等角
度考察商誉会计信息的经济后果 ( 郑海英等，2014; 傅超
等，2016; 王 文 姣 等，2017; Chauvin 和 Hirschey，1994;
Bens 等，2011) ，本文从企业风险承担的角度进行研究，
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和可能 ( Baker 和 Wurgler，2002) ，从而为企业应用充足的
现金流进行扩张等企业风险承担行为提供保障。第二，正
























































的私 人 信 息，其 行 为 更 难 被 股 东 监 测 ( Smith 和 Watts，
1992) ，高成长公司会面临更严重的信息不对称，管理层与








考李文贵和余明桂 ( 2012) 、Jin 等 ( 2018) 的研究设计，







Faccio 等 ( 2011) 、Boubakri 等 ( 2013) 的方法，本文采用
企业盈利能力的波动性加以测度。具体地，滚动计算第 t－
2 至第 t+2 年间经年度行业平均值调整后的总资产营业利
润率之标准差、极差，分别记为 ＲISK1、ＲISK2。解释变量
GW 采用商誉净值除以期末总资产加以表示 ( 郑海英等，
2014) 。
为考察减值准备计提比例和成长性对商誉与企业风险
承担之间关系的调节作用 ( 对应假设 H2 和 H3) ，本文在




参考现有文献 ( Cheng，2008; John 等，2008) ，本文
控制了以下变量: 大股东持股比例 FIＲST ( 第一大股东持
股数量除以总股数) 、董事会规模 BOAＲD ( 董事会人数的
自然对数) 、独立董事比例 INDＲ ( 独立董事人数占董事会
成员总人数的比例) 、高管薪酬激励 COMPEN ( 前三名高
管薪酬总额除以期末总资产) 、两职合一 DUAL ( 若董事长
和总经理为同一人，赋 值 1，否 则 0 ) 、企 业 性 质 STATE
( 当企业最终控制人为国有性质时，赋值 1，否则 0) 、财务
杠杆 LEV ( 企业期末总负债除以期末总资产) 、企业规模
SIZE ( 期末总资产的自然对数) 、上市年限 LONG ( 研究年




本文选择中国资本市场 2007－2014 年间全部 A 股上市
公司作为初始样本，由于计算企业风险承担变量需要前后
两年的财务数据，因此实际数据涵括区间为 2005 年至 2016
年。遵循研究惯例和依据研究测试之需要，本文剔除了以
下样本观测值: ( 1) 商誉期末余额和减值损失发生额同时
为 0 的 公 司，通 常 可 认 为 该 类 企 业 没 有 商 誉 事 项 发 生;
( 2) 处于 ST、* ST 等异常交易状态观测值; ( 3) 期末资不
抵债 ( 资产负债率大于 1) 的观测值; ( 4) 处于金融保险
行业观测值; ( 5) 风险承担变量数据缺失的观测值; ( 6)
其他变量数据缺失的观测值; 最终得到 4212 个公司年度观
测值。为了减弱异常值可能造成的影响，本文对所有连续
变量在上下 1%分位进行了 winsorize 处理。本文财务数据




均值和标准差分别等于 0. 0287 和 0. 0238，ＲISK2 的均值和
标准差分别等于 0. 0705 和 0. 0582，标准差都略低于相应的
平均值，揭示出相对而言企业风险承担水平相对较为稳定。
GW 平均数等于 0. 0175，标准差为 0. 0398、约为平均值的 2
倍以上，意味着不同上市公司间持有的商誉资产规模存在
一定的变异性，这同时也为本文探讨商誉影响企业风险承
担水平提供了良好的契机。GWIＲ 的平均值为 0. 1309，最
小值和最大值分别是 0. 0000 和 1. 0000，表明平均而言商誉
资产计提减值准备的比例约占商誉原值的 13. 09%，同时也
存在不计提任何商誉减值准备和提取 100%商誉减值准备的
特殊情形。GＲOW 的最小值和 最 大 值 分 别 等 于 － 0. 4141、
1. 7026，揭示出不同公司之间成长性差异明显。FIＲST 的
平均值等于 0. 3476，说明经历股权分置改革后的中国上市
公司股权集中度仍然较高。INDＲ 平均值等于 0. 3680，略
高于中国证监会规定的独立董事所占比例不得低于 1 /3 的
标准。DUAL 平均值等于 0. 1921，说明董事长总经理两职
合一的公司比重约为 20%。此外，国有上市公司所占比例
约为 47. 91%，上市平均年限略超过 9 年。
表 1 变量描述性统计







ＲISK1 0. 0287 0. 0238 0. 0040 0. 0139 0. 0216 0. 0352 0. 1426
ＲISK2 0. 0705 0. 0582 0. 0094 0. 0340 0. 0536 0. 0865 0. 3477
GW 0. 0175 0. 0398 0. 0000 0. 0006 0. 0029 0. 0133 0. 2509
GWIＲ 0. 1309 0. 3007 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0093 1. 0000
GＲOW 0. 1994 0. 3223 －0. 4141 0. 0168 0. 1475 0. 3100 1. 7026
FIＲST 0. 3476 0. 1480 0. 0858 0. 2304 0. 3284 0. 4535 0. 7367
BOAＲD 2. 1834 0. 2038 1. 0986 2. 0794 2. 1972 2. 1972 2. 8904
INDＲ 0. 3680 0. 0546 0. 1818 0. 3333 0. 3333 0. 4000 0. 7143
COMPEN 0. 0006 0. 0006 0. 0000 0. 0002 0. 0004 0. 0007 0. 0031
DUAL 0. 1921 0. 3940 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 1. 0000
STATE 0. 4791 0. 4996 0. 0000 0. 0000 0. 0000 1. 0000 1. 0000
LEV 0. 4681 0. 1966 0. 0624 0. 3221 0. 4777 0. 6177 0. 8601
SIZE 22. 1466 1. 2402 19. 9572 21. 2429 21. 9696 22. 8245 26. 1178
LONG 9. 2742 5. 4606 2. 0000 4. 0000 9. 0000 14. 0000 24. 0000
GDP 0. 1046 0. 0248 0. 0490 0. 0820 0. 1000 0. 1230 0. 1920
( 二) 实证检验结果
1． 商誉与企业风险承担
表 2 列示了模型 ( 1) 的多元回归分析结果。具体地，
第 ( 1) 列中 GW 项回归系数等于 0. 0438 ( T 值 = 3. 7481) ，
在 1%水平上通过显著性检验; 第 ( 2) 列中 GW 项回归系









其他控制变量的结果列示如下: ( 1) GWIＲ、COMPEN、
LONG 对企业风险承担水平具有显著的正向影响，即商誉减
值准备计提比例越高、高管薪酬激励程度越大、上市年限越






( 1) ＲISK1 ( 2) ＲISK2
系数 T 值 系数 T 值
C 0. 0910＊＊＊ 7. 6925 0. 2307＊＊＊ 7. 9874
GW 0. 0438＊＊＊ 3. 7481 0. 1008＊＊＊ 3. 5945
GWIＲ 0. 0058＊＊＊ 4. 1435 0. 0142＊＊＊ 4. 1021
GＲOW －0. 0022 －1. 5396 －0. 0050 －1. 4415
FIＲST －0. 0000 －0. 0138 －0. 0001 －0. 0088
BOAＲD －0. 0079＊＊＊ －3. 7433 －0. 0197＊＊＊ －3. 8513
INDＲ －0. 0191＊＊＊ －2. 8177 －0. 0461＊＊＊ －2. 8218
COMPEN 3. 0820＊＊＊ 2. 9053 7. 2115＊＊＊ 2. 7783
DUAL －0. 0000 －0. 0202 －0. 0007 －0. 2865
STATE －0. 0016* －1. 8027 －0. 0038* －1. 7476
LEV －0. 0004 －0. 1460 －0. 0001 －0. 0175
SIZE －0. 0010＊＊ －2. 1039 －0. 0027＊＊ －2. 2306
LONG 0. 0001* 1. 8637 0. 0003 1. 5935
GDP 0. 0255 1. 1368 0. 0560 1. 0339
INDUS /YEAＲ 控制 控制
N 4212 4212
Adj Ｒ2 0. 0796 0. 0804
F Value 12. 3213＊＊＊ 12. 5908＊＊＊
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别 表 示 在 1%、5% 和 10% 水 平 上 显 著 ( 双
尾) ，所有的 T 值经过年度和个体层面的 cluster 调整。
2． 商誉与企业风险承担: 减值准备计提的调节作用
表 3 列示了减值准备计提的调节作用结果。第 ( 1)












( 1) ＲISK1 ( 2) ＲISK2
系数 T 值 系数 T 值
C 0. 0919＊＊＊ 7. 7753 0. 2329＊＊＊ 8. 0684
GW 0. 0341＊＊＊ 2. 8529 0. 0779＊＊＊ 2. 7135
GW×GWIＲ 1. 0379＊＊＊ 3. 9695 2. 4484＊＊＊ 3. 8984
GWIＲ 0. 0050＊＊＊ 3. 4930 0. 0122＊＊＊ 3. 4778
GＲOW －0. 0020 －1. 3770 －0. 0044 －1. 2835
FIＲST －0. 0000 －0. 0113 －0. 0000 －0. 0065
BOAＲD －0. 0079＊＊＊ －3. 7447 －0. 0197＊＊＊ －3. 8543
INDＲ －0. 0204＊＊＊ －2. 9885 －0. 0491＊＊＊ －2. 9913
COMPEN 2. 8433＊＊＊ 2. 7088 6. 6486＊＊＊ 2. 5885
DUAL 0. 0001 0. 1180 －0. 0004 －0. 1544
STATE －0. 0015* －1. 6832 －0. 0035 －1. 6326
LEV －0. 0008 －0. 2555 －0. 0009 －0. 1221
SIZE －0. 0010＊＊ －2. 1025 －0. 0027＊＊ －2. 2298
LONG 0. 0002＊＊ 1. 9748 0. 0003* 1. 6992
GDP 0. 0232 1. 0350 0. 0507 0. 9347
INDUS /YEAＲ 控制 控制
N 4212 4212
Adj Ｒ2 0. 0864 0. 0867
F Value 12. 6699＊＊＊ 12. 8695＊＊＊
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别 表 示 在 1%、5% 和 10% 水 平 上 显 著 ( 双
尾) ，所有的 T 值经过年度和个体层面的 cluster 调整。
3． 商誉与企业风险承担: 成长性的调节作用
表 4 列示了成长性的调节作用结果。第 ( 1) 和 ( 2)











( 1) ＲISK1 ( 2) ＲISK2
系数 T 值 系数 T 值
C 0. 0911＊＊＊ 7. 7151 0. 2310＊＊＊ 8. 0103
GW 0. 0235 1. 5496 0. 0500 1. 3551
GW×GＲOW 0. 0496＊＊ 1. 9914 0. 1239＊＊ 2. 0696




( 1) ＲISK1 ( 2) ＲISK2
系数 T 值 系数 T 值
GWIＲ 0. 0056＊＊＊ 4. 0106 0. 0137＊＊＊ 3. 9648
FIＲST 0. 0002 0. 0717 0. 0005 0. 0785
BOAＲD －0. 0080＊＊＊ －3. 7984 －0. 0200＊＊＊ －3. 9079
INDＲ －0. 0189＊＊＊ －2. 7814 －0. 0455＊＊＊ －2. 7846
COMPEN 3. 1545＊＊＊ 2. 9753 7. 3928＊＊＊ 2. 8514
DUAL －0. 0000 －0. 0420 －0. 0007 －0. 3089
STATE －0. 0016* －1. 8486 －0. 0039* －1. 7944
LEV －0. 0002 －0. 0732 0. 0004 0. 0565
SIZE －0. 0010＊＊ －2. 1034 －0. 0027＊＊ －2. 2307
LONG 0. 0001* 1. 8218 0. 0003 1. 5500
GDP 0. 0262 1. 1674 0. 0578 1. 0659
INDUS /YEAＲ 控制 控制
N 4212 4212
Adj Ｒ2 0. 0807 0. 0815
F Value 12. 0065＊＊＊ 12. 2863＊＊＊
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别 表 示 在 1%、5% 和 10% 水 平 上 显 著 ( 双


















一阶段 Probit 模型 ( 2) 用于预测企业披露商誉金额的概率
并计算逆米尔斯比率 IMＲ。若上市公司披露了商誉金额，
则 GWD 赋值为 1，否则为 0。






TONGHANGD 充当这一角色。此外模型 ( 2) 还包括如下控
制变量: 无形资产 IA ( 无形资产净值的自然对数) 、职工
薪酬 EAS ( 现金流量表中支付给职工的现金除以实际领薪
人数后取自然对数) 、管理层薪酬 MAS ( 董监高薪酬总额
除以实际领薪人数后取自然对数) 、销售费用 SE ( 销售费
用的自然对数) 、存货周转率 IT ( 主营业务成本除以平均
存货) 、固定资产周转率 FT ( 主营业务收入除以平均固定
资产) 、总资产周转率 TAT ( 主营业务收入除以平均资产总
额) 、产权 比 率 EＲ ( 负 债 除 以 所 有 者 权 益 ) 、企 业 规 模
SIZE ( 企业资产的自然对数) 、平均利息率 AIＲ ( 利息支出
除以有息负债) 、纳税总额 TAX ( 企业纳税总额的自然对
数) 、行业及年份哑变量。第二阶段在模型 ( 2) 的基础上




本文采用如下指标作为企业风险的替代变量: ( 1) 第
t－2 至第 t+2 年间经年度行业平均值调整后的总资产净利率
之标准差与极差 ( ＲISK3、ＲISK4 ) ; ( 2) 公司股票日收益
率的年度波动性 ( ＲISK5 ) ; ( 3) 公司股票周收益率的年度
波动性 ( ＲISK6 ) ; ( 4) 公司股票月收益率的年度波动性




比性，将模型 ( 1) 中的解释变量替换为经年度行业均值
调整后的商誉净值 ADJ_ GW 和商誉原值除以期末总资产
GW2，其中商誉原值等于商誉净值与减值准备之和，重新
对模型 ( 1) 进行回归分析，GW 项回归系数均为正且在
1%水平上通过显著性检验，说明变更度量方法后研究结论
仍然成立。
( 五) 剔除 2007－2009 年间样本观测值
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Goodwill and Corporate Ｒisk－taking
Zhou Zejiang et al．
Abstract: Goodwill bubbles have become important hidden troubles in sound development of capital market，but there are few empirical literatures
focus on the relation between goodwill and corporate risk－taking． Choosing all A－share listed companies in China's capital market between 2007 and 2014
as a sample，this article examines the impact and underlying mechanism of goodwill on corporate risk－taking． Empirical results show that the goodwill be-
comes an important signal of corporate risk－taking，so the more goodwill assets the company owns，the higher level of risk it takes． Further tests find that
the impact of goodwill on corporate risk exposure becomes more significant when the proportion of impairment provision or firm growth is higher． The sig-
nificance of this study is not only to enrich the literature on economic consequence of goodwill，but also to provide reference for accounting standard settler
to further revise and improve China's corporate accounting standards and guide investment decision reasonably．
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